The International Role of the Yen by 島崎 久彌 & Shimazaki Kyuya
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
=
 
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
商 経 論 叢 第34巻 第1号
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
??
?
、
?
ー
?
?
?
?
?
?
っ
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
っ
?
、
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
、
?
?
。??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
。
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
ェ
?
?
?
円の国際的役割
 
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
っ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
、
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
、
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
『
?
ァ
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
ュ
ー
』
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
ッ
?
??
??
?
?。。?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
商 経 論 叢 第34巻 第1号
?
?
?
ッ
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
??
?
?
?
?
???
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
ッ
?
?
?
、
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?、
?
?
?
、
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
、
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
ィ
?
?
?
?
?
?
?
?
ィ
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
ッ
?
?
、
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
ッ
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
??
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
、
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ェ
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
、
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
っ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
、
円の国際的役割
 
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ィ
ー
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
っ
?
?
?
、
?
?
、
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
っ
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?〉
??
?
?
「??
??「???
》
????
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
↓
?
?
?
?
?
?
っ
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ィ
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
、
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
ッ
?
???????
?《
??
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
「?
?
?
?
??
?
商 経 論 叢 第34巻 第1号
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
」
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
、
「?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
ー
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
」
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
っ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
??
???
????『??↓??
?
、
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
??
?
???
?。??
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
??
?
???
?
????
?
、
?
?
?
ッ
?
??
?
?
?
。。?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?。
?。?
?
??
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?〉
???
?
?
??
?
。?
??
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
「???
?
?
????
??
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
円の国際的役割
 
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
、
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
(表1)貿 易統合と通貨統合
適 貨 統 合 ↓
9
貿 易 統 合→
地 域 的
貿 易 ブ ロ ッ ク
特 恵 的
貿 易 取 決 め
単 一 市 場
(域内市場)
通 貨 ブ ロ ッ ク 日本 ・東 ア ジ ア
(1994年)
ア メ リカ ・カ ナ ダ
(1994年)
双務的通貨管理 ヨ 一ー ロ ツ ノぐ
(1994年)
単 一一一 通 貨
(通 貨 同 盟)
EU
(1999年)
(出 所)PaulBowlesandBrianMaclean,"RegionalBlocs:CanJapanbethe
Leader?",inRobertBoyerandDanielDrache(eds.),Statesagainst
Markets,London,1996,p.156(本表 はAndrewD.Crocken,"Financial
MarketImplicationandCurrencyZones",inFederalBankofKansas
City,PolicyImplicationofTradeandCurrencyZones,JacksonHole,
1991,p.114,Tablelに若 干 の 修 正 を 加 え た も の で あ る 。 と く に 原 文 の 通 貨
圏 は,通 貨 ブ ロ ッ ク に 読iみ か え た)。
?
ー
?
?
????
?
?
?
???
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
ォ
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
ー
?
?
?
っ
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
??
??
??
?
??
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
ッ
?
、
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
ォ
ー
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
?
?
?
。
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
??
?
?
ー
?
?
ー
?
、
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
商 経 論 叢 第34巻第1号
?
ォ
ー
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
ォ
ー
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
、
?
ォ
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
っ
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ォ
ー
?
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
、?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
っ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
円の国際的役割
 
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
ー
?
ョ
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
↓
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
、
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
ー
?〉
????????『?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
㌣
?
?
?
?
??
?
??
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
ョ
?
ー
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
ー
、
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
、
?
ュ
ー
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
10商 経 論 叢 第34巻 第1号
国内通貨
(交換性,魅 力)
(交換便宜,資本の安全性)
(実際的)
魎 壷トー一[亟鋼
(交換便宜,資 本の安全性)(実際的)
建値通貨
遮 一一一[翻
(実際的) (交換便宜,資 本の安全性)
 
←
計算単位
(出 所)BenjaminJ.Cohen,TheFutureQfSterlingasan
.internationalCurrency,1971,p.3Q.
(図1)国 際通貨機能相互の関連性
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(表2)国 際通貨の機能的分類
民 間
公 的
交換手段機能 価 値 尺 度 価値保蔵機能
コ ー エ ン
●
transactions
currency
脚
●
quotation
currency
assetcurrency
フ ラ チ ア ッニ ィ
vehiclecurrency
「 ■
invoicecurrencyinvestment
currency
コ ー エ ン
intervention
currency
unitofaccount
currency
reservecurrency
フ ラチ ァ ッニ ィ
intervention
currency
● ■
parities reservecurrency
(註)① フ ラチ ア ッニ ィは,計 算 単 位 機能 を 交換 手 段 機 能 の前 に配 置 して い る。
②P.ケ ネ ン(PeterB.Kenen)も,フ ラチ ア ッニ ィ と ほぼ 同 一の 分 類 を して い るが,ケ
ネ ンは民 間 部 門 の交 換 手 段 機 能 と して,為 替 媒 通 貨 機 能 を あ げ て い る。
③ 公 的 通 貨 と民 間通 貨 につ い て は,深 町郁 彌 『現 代 資本 主義 と国 際 通 貨 』 岩 波 書 店,1981
駕 参 照 。
(出所)BenjaminJ.Cohen,TheFutureo∫SterlingasanInternationalCurrency,London,
1971,P.18.MicheleFratianni,"TheDollarandtheEcu",inJacobS.Dreyer,Gottfried
HaberlerandThomasD.Willet(eds.),The.lnternationalMonetarySystem:ATimeof
Turbulence,Washington,1982,p.434.PeterB.Kenen,TheRoleoftheDollarasan
InternationalCurrency(GroupofThirty,OccasionalPaper,No.13),NY,1983,P・16.ld.,
ManagzngExchangeRates,London,1988,p.sa.拙著 『国 際 金 融 論 新 講 』 泉 屋 書 店,1990
年,13ペ ー ジよ り再 録 。
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(表3)IMF加 盟諸 国 の為 替制度1)2) (単位:加 盟国の数)
19601901980198519901991992199319941995
通貨の釘付け(固定為替 レー ト)
ア メ リカ ・ ドル へ の ペ ッ グ 53 65 39 31 25 24 24 21 23 22
フ ラ ン ス ・ フ ラ ンへ の ペ ッ グ 2 17 14 14 14 14 14 14 14 14
イ ギ リス ・ポ ン ドへ の ペ ッ グ 15 30 1 1 皿 皿 皿 皿 一 皿
ドイ ツ ・マ ル クへ の ペ ッ グ 一 　一 皿 　 1 1 1 1 1 2
ロ シ ァ ・ル ー ブル へ の ペ ッ グ 一 一 一 一 一 一 fi 一 1 一
その他単一通 貨 への ペ ッグ 1 4 3 4 5 3 5 6 7 s
SDRへ の ペ ッ グ } 『 15 12 6 6 5 4 4 3
その他通貨 バ スケ ッ トへ の ペ ッグ 一 一 22 32 35 33 29 2s 21 19
伸縮性が限定された為替フロー ト
米 ドルに対 す る限定 フロー ト a b C 5 4 4 4 4 4 4
EMS共 同 フ ロ ー ト3) 一 』 S 8 10 10 9 9 10 10
よ り伸縮 的 な為 替 フロー ト
一定 の指標 によ る レー ト調 整 a b 4 5 3 5 3 4 3 2
その他管理 フ ロー ト a b C 21 23 27 23 29 33 44
単 独 フ ロー ト a b C 15 25 29 44 5fi58 54
その他(未 分類) 1 1 1 1 3 0 0 0
合 計 75 120141149154156167175178180
(注)① 表 の数 値 は各 年 末 に お い て,そ れ ぞ れ の為 替 制 度 を採 用 す る国 の数 。
②aは 合 計3か 国,bは 合 計3か 国,cは 合 計34か 国 で あ る。
③ 「EMS共 同 フ ロ ー ト」 は,EMS加 盟 国 の うちERM(為 替 レー ト ・メ カ ニ ズム)に 参
加 す る国 の数 。
(出所)IMF,-AnnualReportonExchangeRestrictions,1961,1971.IMF,∬nternationalFinancial
Statistics,各号 。 河 合 正 弘 「円 の国 際化 と国 際 通 貨 制 度 」 『月 刊 資本 市 場 』,No.135,1996
年11月,21ペ ー ジよ り再 録 。
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(表4)ア ジア各国の為替制度と為替政策
香港
シ ン ガ
ポ ー ル
マ レー
シ ア
タ イ
イ ン ド
ネ シ ァ
韓国
MFの分類
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
…?
?
各国の現行の為替制度,為 替政策
対米 ドル ・ペック制(83.10～)「対米
ドル本位制」 とも呼ぶべ きメカニズムの下,ア ービトラージが働 き公定 レー ト1米 ド
民間3発 券銀行がル=17.8HKドル近辺で安定的に推移 している(発 券のメカニズムとして,
啓聾聾鼎と鯉饗ρ獺 頚鱒濫轡セ睾犠験磐饗奮鯉騒矯箋繰穏
ず る)。
管理フロ バ スケット方式(73～)一 ト ・MASが主要貿易国の貿易量加重調整バ スケ ッ ト(通貨構成比 は未公表)を 基準 にSド ルの
価値変動をモユ ター し,適宜,市 場介入する。
・MASが国内物価抑制を第一義に緩やかなSド ル高を企図 している。
・非居住者によるSド ル借入を原則的に禁止する 「Sドルの非国際化」政策が採 られている。
管理 フロ バ スケッ ト方式(75.9～)一 ト ・中銀が貿易鍛加重調整バスケット(通 貨構成比は未公表)を ウォッチし,適 宵,市 場に介入
する。・94年5月以降,中 銀が国内物価抑制 のたむのMド ル高を志 向 している。
・先物,ス ワップの外国為替 ポジション規制が存在する。
・先物為替取引には実需原則が採 られている。
・対外借入規制が存在する(① 非居住者か ら及び国内銀行か らの外貨借入の合計が500万Mド
ル相当額超 の際には中銀の許可が必要,② 非居住者か らのMド ル建て借入 は5万Mド ルま
で)。
?
?
?
?
?
?
?
ッ?
?
?
?
?
バ ス ケ ッ ト方 式(84温.5.～)'耀寮降 ぎ蹴 輿 誘惣 辮 を難轡輪講)で議欝鱗 じ繍 兄
為替 市場への介入 もまた,適 宜,での売買に応 じる。 正午以降は市場に相場 を委ねている。
行 う。 ・外国為替ポジション規制が存在する。または公認銀行
の外貨預金勘定に預け入れるとする外・外貨取得15日以内に公認銀行に売却,
貨集中管理制度 がある。
ー
管理 フロ バ スケッ ト方式(78.11～)一 ト ・中銀が午前午後各1回 対米 ドルのル ピア参考相場を公表 し,ポ ジション制限を越えた分 は15
100以降 中銀が申 し出に応 じて このレー トの下で持ち高最終調整を実施す る。通常,中 銀公
表相場 の値幅の範囲内(士22BP)で取 引され るが,急 激 に変動 した際には中銀が レ 一ート ・
チ ェックや介入を行 う。
・中銀が毎年,対 米 ドルでのルピア減価率の目標値(年 率4～5%)を 公表する。
・スポット,先 物の外国為替 ポジション規制が存在す る。・91年11月以降 対外債務抑制のためオフショアローンにっいて年度別借入限度額を設定 し,
借入時に中銀等への報告が義務付け られている。一}一
萱響フロ欄 潮 繍 指牌 拡 バンクレー トの纒 腫 平均相場麟 レー トとい 日の許
:容 変動幅はL下1 .5%以内とされ,適 宜,中 銀が市場介入を実施 する。
1:娚諜 鰻 繍 製欝 禦 射 貿易に結び付いた為替取引が中心となつている.
対外証・外国人の株式投資は1銘柄当り発行済株式総数の15%まで等の対内証券投資規制や,
券投資規制,対外直接投資規制がある。・非居住者のウォン転規制,ウ ォンの対外取引規制等の 「ウォンの非国際化」政策が採られて
??
いる。
・87年以降中断された外貨借入は選定 された先端外資企業 と中小企業(95年～)に 限 り再開 さ
れている。残 る大企業 については96年に許可 される予定 となっている。
ウォンの国際化等の金融市場 自由化が・但 し,98年までに実需原則やポジション規制 の撤廃,
計画されている。
一一一一一 ト ー
IMF未加
盟
変動相場制(・ｺ,～)・中華民国外為発展基金会 という公立ブローカーが台湾 ドル絡 みの為替取 引をほぼ独占的に仲
介 し,直 接取 引にっ いて も同基金会 に報告が義務付 けられてお り,全 ての台湾 ドル ・イ ン
ターバンク取引を当局が把握 している。
i・スワップ取引可能通貨は台湾 ドルを除 く通貨 とされている。[・外貨借入 は中銀の個別許可制だが,調 達 した外貨 を台湾 ドルに換えることは原則禁止 され,
その使途は輸入決済等に限定 される。i
・外国人株式投資は1銘 柄当た り株式時価総額の15%まで等 の対内証券投資燦制がある。
1:娚舗 蘇 蔽鋸灘 編 齢ている.
i
(注)IMFによる為替制度の分類 は94年時点。当然の ことなが ら,本表はアジア通貨危機前のものである。
(出所)日 本興業銀行調査部,産 業調査部 「肢行性を見せるアジア通貨j『IBJ』,1995年12月,43ペー
ジ。
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(表6)ア ジア諸国の対米,対 日輸出依存度 (%,シ ェ ア)
輸 出 国 輸入国 1986 1987 1988 1989 1990 対米 シェアの順位
韓 国
ア メ リカ 40.1 38.9 35.4 32.4 29.5
3
日 本 15.6 X7.8 19.8 21.1 19.4
台 湾
ア メ リカ 47.7 44.1 38.7 36.3 32.4
2
日 本 11.4 13.0 14.5 13.7 12.4
香 港
ア メ リカ 31.3 27.9 24.8 25.3 24」
4
口 本 4.7 5.1 5.8 fi.2 5.7
シ ンガ ポ ー ル
ア メ リカ 23.4 24.4 23.8 23.3 21.3
s
日 本 8.6 9」 8.6 $.6 8.8
イ ン ドネ シ ア
ア メ リカ 19.s 19.5 1fi.2 15.8 13.1
8
日 本 44.9 43.1 41.7 42.2 42.5
マ レ ー シ ア
ア メ リカ 16.4 16.6 17.4 18.7 17.0
7
日 本 23.3 19.5 17.0 is.o 15.3
フ ィ リ ピ ン
ア メ リカ 35.6 36.2 35.7 37.8 38.0
1
日 本 17.7 17.2 20.i 20.4 19.9
タ イ
ア メ リカ 18.1 18.7 20.1 21.s 22.7
」
日 本 14.2 15.0 16.0 17.0 X7.4
ア ジアNIEs
ア メ リカ 37.2 35.1 31.3 29.7 2s.9
日 本 10.2 11.5 12.4 12.4 13.3
そ の他
ASEAN4か
国
ア メ リカ 20.1 20.1 19.7 Zo.s 19.3
日 本 28.3 26.0 24.s 24.4 24.4
(出 所)NRIbasedonIMF,DirectionOfTradeandMOF(Taiwan),MonthlyStatisticsof
ExportsandImportsに よ り 作 成 。C.H.Kwan,"AnOptimalPegfortheAsian
CurrenciesandanAsianPerspectiveofaYenBloc",NomuraASIANPERSPECTIVES
Vol.9,No.2,Apr.1992,28ペー ジ よ り 再 録 。
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(表7)ア メリカの連邦準備制度 ・財務省の為替市場介入一 年(%)
1976
1977
1978
1979
"i
1981
1982
1983
1984
4985
1986
1987
1988
0.9
L7
10.2
Y
17.4
0.9
0.1
0.5
0.5
3.7
0.i
XO.7
10.4
goo.0
100.0
98.0
99.7
98.5
100.0
4s.5
r・
100.O
s2.s
o.o
J
75.4
o.o
o.0
2.0
0.3
1.5
0.0
53.5
21.2
0.0
37.7
100.0
59.9
24.s
(注)金 額 は 売 買 の 絶 対 額 を 示 す 。
(出 所)FederalReserueBulletin,各 号.StanlaywBlack,"Tnternational
UseofCurrencies",inYoshioSuzuki,JunichiMiyakeandMitsuaki
4kabe(eds.),TheEvolutionoftheInternationalMonetarySystem,
Tokyo,1990,p.84よ り 再 録 。
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
、
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
ャ
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
ー
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
ー
?
ー
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?、
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
商 経 論 叢 第34巻第1号36
o.s
下07
ル06
買05
0.4
0.3
02
0.1
0
_-01
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
(単位10億ドル)
1985198719891991
(出所)KathrynM.DominguezandJeffreyA.Frankel,1)oesForeignExchangeIntervention
Work?Washington,1993,p.77.
(図2)ア メ リ カ 連 邦 準 備 制 度 の 介 入 額(Daily)-1984～88年
(単位10億 ドル)o
.s
r-.
ド07
ルU
.6買
)05
0.4
0.3
02
01
0
.-.
ド ー01
生 期2
冗
一〇.3
-04
-D.5
-().6
-0.7
1:
-09
-1.0
(出所)DominguezandFrankel.ap.C2t.,w.
(図3)ド イ ツ 連 銀 の 介 入 額(Daily)-1984～88年
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(単位:%)(表8)為 替市場介入通貨の構成比1)
EMSに お け る介入
1979-82年2) 1983-85年 19ss‐s7年3)
ドル
EMS通 貨
(うちマル ク)
その他
71.5
27.2
(23.7)
1.3
53.7
43.5
(39.4)
2.8
26.3
71.7
(59.0)
2.0
アメリカの連邦準備制度 ・財務省の介入
1979-82年 1983-85年 1986-88年
マル ク
円
89.7
12.3
67.9
22.1
X7.5
42.5
注:1)
2)
3)
4)
(出所)
買 と売 の双 方 を 含 む。
1979年3月以 降 。
1987年6月 まで 。
1985年以 降 は,民 間ECU介 入 を含 む。
C.Mastropasgua,S.MicossiandR.Rinaldi,"lnterventions,
SterilizationandMonetaryPolicyinEuropeanMonetarySystem
Countries,1979‐$7",inF.Giovazzi,S.MicossiandM.Miller(eds.),
TheEuropeanMonetarySystem,19$8.DeutscheBundesbank,Annual
Report,各号.FederalReserveBankofNewYork ,Quarterly
Bulletin,各号.GeorgeS.Tavlas,OntheInternationalUseof
Currencies:TheCaseoftheDeutscheMark,(IMFWorkingPaper) ,
Washington,1990,p.40,Tablel4より 再 録 。
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1 予備的目的(金)
2 流動性
3 政治的目的
4 収益目的
5 価値の安定性
(出 所)C・urtneyBlackman,ManagingF・reign
ExchangeReserueinSmallDeueloping
Countries,GroupofThirty,Occasional
Papers,No.1L,Washington,1987,p.7.
(図4)開 発途上国の外貨準備保有目的の順位
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(表9)外 貨準備 の グループ別分布
(1994年12月)
11,190億ドル
G7 29%
(日本) (10%)
(ドイ ツ) Cs%)
(アメ リカ) (4%)
その他の先進工業国 17%
ア ジ アNIEs 20%
その他開発途上国 30%
(出 所)BIS.IMF,Andr6Cartapanisetal.,
TurbulencesetSpeculations,Paris,1996,
P・196よ り 再 録 。
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43円 の国際的役割
(表10)外 国 為替 準備 の通貨別構 成(1992年の為替相場) (%)
19761980198419881992
(世界)
ドル
円
マ ル ク
ポ ンド,フランス ・フラン,ギルダー,ス イス ・フラン
そ の 他
70.866.166.6
4.36.59.4
12.117.020.0
7、57.78.0
5.32.85.9
63.i64.6
?.88.3
1fi.fi13.2
6.88.4
5.85.5
(工業 国)
ドル
円
マ ル ク
ポ ンド,フランス ・フラン,ギルダー,スイス ・フラン
そ の 他 ①
シ ェ ア
82.173.559.3
4.05.1×0.2
$.616.523.$
3.63.84.7
1.71.11.9
45.25fi.653.1
66.463.6
6.97.7
18.714.9
4.9s.s
3.07.2
64.154.2
(開発 途 上 国)
ドル
円
マ ル ク
ポンド,フランス。フラン,ギルダー,スイス・フラン
そ の 他 ②
シ ェ ア
61.556.553.6
4.68.38.5
14.917.fi15.8
10.712.711.8
8.34.91Q.4
54.943.446.9
57.165.9
9.38.9
12.811.2
10.110.5
10.73.5
35.945.8
(注)①1975--78年 は,SDRの 対 ドル相 場 を用 い て推 定,そ の 後 はECUの 対 ドル相 場 を 使 用。
②SDRの 対 ドル相 場 を使 用 。
(出所)IMF,AnnualReports(1992年の デ ー タの一 部 は推定)。ScottRoger,The.Management
ofForeignExchangeReserves,BISOccasionalPapers,No.38,Basle,1993,p.37.
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45円 の国際的役割
(表11)一 部 ア ジア諸国 の外国為 替準備(lg80-90①) (%)
198019811982198319841985198fi198719881989199D
(円)
全 世 界4.44.24.75。05.88.07.97.57 .77.89.1
一 部 の ア ジ ア 諸 国13 .915.517.615.516.326.922.830.026 .717.517.1
(ド ル)
全 世 界68.6?1.570.571.470.164.967.167.264.960.356 .4
一 部 の ア ジ ア 諸 国48 .654.453.255.758。244 .848.441.246.756.462.7
(ポ ン ド)
全 世 界2.92.12.32.52.93.02.62.42 .82.73.2
一 部 の ア ジ ア 諸 国3 .02.52.72.93.54.13 .63.94.26.44.9
(マ ル ク)
全 世 界14.912.312.411.512.715.214.614.415 .719.119.7
一 部 の ア ジ ア 諸 国20
。618.917.615.714.616.416.716.717 .415.214.2
(フ ラ ン ス 。フ ラ ン)
全 世 界1.71.31.00.80.8D.90.80.8LO1.42 .1
一 部 の ア ジ ァ 諸 国0
.60.60.70sO.60.91.11.00.50.50 .2
(ス イ ス ・ フ ラ ン)
全 世 界3.22.72,72.42.02.32。02.01 .91.5L5
一 部 の ア ジ ア 諸 国10 .65.15.66.64.94.95.15.73 .43.00.5
(ギ ル ダ ー)
全 世 界1.31.11.10.80.71,01.11.21.11.212
一 部 の ア ジ ァ 諸 国2
.83.12.61.81.92.12.2L51.00.90 .5
(そ の 他 通 貨)
全 世 界3.04.85.25.35.04。63.94.44.96。06.8
一 部 の ア ジ ア 諸 国 ② … …_. ..____......_
(注)① 年 末 。1990年 はIMFの 推 定 。
② ア ジ ァ 諸 国 の 保 有 は 算 入 せ ず 。
(出 所)GeorgeS.TavlasandYuzuruOzeki,TheInternationalizationofG'urrencies:An
AppraisaloftheJapaneseYen,Washington,1992,pAa.
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47
指数
s
?
?
?
?
?
a 0
19761978198019821984198fi19881990
(出 所)CraigS.Hakkio,"TheDollar'sInternationalRole",ContemporaryPolicyIssues,Vol.
XI,Apr.1993,p.68.
(図5)貿 易シェアに対する外貨準備構成諸通貨の比率
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(表14)貿 易 シェア と通貨 の使 用割合
(%:1979年ウエイ ト)
世界の輸出に 輸出に使用される 通貨の累積
占め るシ ェア 自国通貨のシェァ 的 シ ェ ア
ドル 11.7 54.8 ・
マ ル ク 11.1 14.4 69.2
ポ ン ド 5.9 7.5 7s.7
フ ラ ン ス ・フ ラ ン 6.3 6.4 83.i
ギ ル ダ ー 4.1 3.0 :f
ベ ル ギ ー ・フ ラ ン 3.fi 2.6 ・ ・
円 s.s 2.3 91.0
ス イ ス ・フ ラ ン 1.7 2.1 93.1
リラ 4.7 1.9 g5.n
ス ウ ェ ー デ ン ・ク ロ ー ネ i.s 1.7 9fi.7
シ リ ング 1.0 0.8 97.5
デ ン マ ー ク ・ク ロ ー ネ 0.9 Q.S 98.3
ア イ ル ラ ン ド ・ポ ン ド 0.5 0.3 98.6
フ ィ ン ラ ン ド ・マ ル カ 0.7 o.o 98.6
(出所)Page,Op.cit.,p.61.より再 録(原 資料 は彪 大 な の で}同 論 文 のAppendix
参 照)。
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(表15)契 約 通貨 の決定要 因
(%)
(輸入) ベ ル ギ ー フ ラ ンス イ タ リア ドイ ツ ス イ ス ス ペイ ン ア イル ラン ド 合 計
原料
1国 際慣習 ll 7 16 29 10 5 6 48.6%
2輸 入業者の意向 12 11 13 13 11 11 8 45.7%
3ケ ー ス ・バ イ ・ケ ー ス 10 4 6 15 14 4 3 30.1%
4調 査対象企業の意向 6 6 5 10 4 3 1 202%
5そ の他 1 1 1 1.7%
合計 30 21 29 39 21 17 lfi 100%
半製品
1国 際慣習 8 4 8 16 9 3 4 35.600/a
2輸 入業者の意向 9 S 10 10 8 9 7 41.8%
3ケ ー ス ・バ イ ・ケ ー ス 8 3 io 18 10 3 3 37.7%
4調 査対象企業の意向 4 6 5 11 4 3 24.0%
5そ の他 1 2 1 2.7%
合計 24 18 24 33 19 is 12 100%
完成品
1国 際慣習 8 4 z 14 s 3 9 29.5%
2輸 入業者の意向 15 15 15 8 za 9 9 46.8%
3ケ ー ス ・バ イ ・ケ ー ス 9 5 9 17 11 2 2 31.8%
4調 査対象企業の意向 10 2 6 15 5 7 2 27.2%
5そ の他 1 2 1 2.3%
合計 33 22 28 33 20 17 20 100%
(輸出)
ベルギ
ー
フ ラ ン
ス
イ タ リ
ア ドイ ツ
ス イ ス ス ペ イン
ア イ ル
ラ ン ド 合 計
1国 際慣習 7 5 6 18 8 2 6 52 29.2%
2輸 入業者の意向 10 6 11 12 8 6 4 57 32.0%
3ケ ー ス ・バ イ ・ケ ー ス 7 7 13 16 7 5 3 58 32.6%
4調 査対象企業の意向 17 12 10 zs 9 7 9 87 48.9%
5そ の他 2 3 3 4 12 $.7%
合計 31 23 29 39 21 17 18 178 100%
(出所)SanPaoloBankofTurin,ECUNewsletter,Jan,1990,p.28.
円の国際的役割59
(表16)契約通貨選択時の企業側要因
cis
ベルギ
ー
フ ラ ン
ス
イ タ リ
ア ドイ ツ スイ ス
ス ペ イ
ン
アイ ル
ラ ン ド 合 計
輸出
1為 替相場の見通 し 16 9 13 22 12 10 5 s7 58.0%
2メ リ ッ トと コ ス ト 3 6 15 2 5 6 37 24.7%
3為 替取引の習熟度 3 3 4 11 3 2 3 29 19.3%
4そ の他 10 2 1 9 5 5 4 36 24.Q%
合計 29 13 22 3S 18 15 15 150iaa.a%
輸入
1為 替相場の見通 し 19 8 6 23 12 9 8 85 56.7%
2メ リ ッ トと コ ス ト 3 1 6 9 2 3 6 30 20.0%
3為 替取引の習熟度 3 3 7 11 5 2 4 35 23.3%
4そ の他 11 4 2 7 4 4 1 33 22.0%
合計 32 15 19 37 17 14 16 150100.0%
(出 所)SanPaoloBank,op.cit,
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(表17)日本の輸出入の通貨別状況(金 額比率,暦年)
(単位%)
④ 輸出
世界 米国 EC 東南アジァ
ドル 円 ドル 円 ドル 円 ドル 円
1970年
1975
"1
1983
1984
1985
・:・
1987
1988
1989
1990
1991
50.2
53.1
52.2
53.5
55.2
53.2
52.4
..
46.8
0.9
17.5
29.4
42.0
39.5
39.3
36.5
33.4
34.3
34.7
37.5
39.4
84.9
83.5
83.5
83.7
83.4
15.0
16.4
16.4
16.2
16.5
8.2
7.6
7.O
s.4
6.8
II'
43.9
42.2
42.1
42.0
55.5
56.0
53.6
481
45.9
41.1
41.2
43.5
48.9
50.8
(83-一>87)
(87→91)
(十5.0)(-8.6)一 一 一一
(一一8.4)(十6.0)(-1.5)(十1。5)(-1.4) (一一一2.0)(-10.6)(十9.7)
1992年9月
1993年3月
1993年9月
46.6
'w・
48.3
40.1
40.7
39.7
83.2
80.5
80.8
16.6
19.4
19.0
11.1
8.5
9.0
40.3
40.9
36.6
41.6
45.1
47.9
52.3
52.0
49.0
1994年3月
1994年9月
1995年3月
51.5
52.5
53.3
37.fi
36.0
36.2
82.3
82.9
83.9
17.5
17.0
15.9
11.3
i2.2
12.8
37.2
34.9
38.7
・a
53.4
54.1
47.2
44.3
43.5
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。
?
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◎輸入
世界 米国 EC 東南アジア
ドル 円 ドル 円 ドル 円 ドル 円
1972年
1975
1980
19861
1987
1988
1989
1990
1991
83.2
81.7
75.5
77.3
75.5
75.4
0.3
0.9
2.4
9.7
10.6
13.3
14.1
14.6
15.6
91.9
・1.
89.9
89.5
88,2
..
7.8
9.2
10.0
10.2
11.6
11.2
?
?
?
?
??
?
」
?
?
?
?
ー
?
?
?
ー
?
?
?
??
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
.+
27.3
26.9
27.7
zs.9
31.4
89.8
87.6
81.2
79.0
..
76.5
9.2
11.5
17.5
19.5
19.4
21.fi
(87→91)(・-6.3)(十5.0)(-1,9)(十2.0)(-3.6)(十 ・4.1)(-11,1)(十10.1)
1992年9月
1993年3月
1993年9月
74.517.056.613.817.9
75.021.fi83.612.424 .2
72.419.286.113.318 .2
31.773.9
44.174.8
38.672.0
23.8
30.1
23.fi
1994年3月
(NIEsASEAN)
68.9 24.380.9 18.420.2 40.664.234.1
47.550.7
79.518.2
¥8.111.6
1994年9月70.2
(NIEsASEAN)
22.778.421.5 is.1 44.871.926.2
(i;　7/37.9216.3419.0)
1995年3月
(幽)
72.o 24.?82.51?.4 14.0 41.573.924.0
(i姫軸
(注)1)輸 入 の1986年は年度 ベースの計数。
(出所)通 産 省 「輸 出確認統計」;同 「輸入報告統 計」;同 「輸 出報告書通貨建動 向」;同 「輸入 報
告書通貨建動向」。(輸出)1983-一一1993年9月,(輸入)1986-一一1993年9月は,佐 藤清 隆 「ア
ジアにおける円の国際化」 『証券経 済』 第189号,1994年9月,115ペー ジよ り再録。1970
--1980年は,国 際金融年報編集 委員会 『国際金融年報』(平成8年 版),(社)金 融財政事情
研究会,平 成9年,41ペ ー ジ。
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65円 の国際的役割
(表18)日本の輸出決済通貨建動向調査
(1995年9月)
(対全世界)
全品目
食料品
願 徽 び同製品
化学製品
,非 金属鉱物製品1
金属及び同製品
一般機械
1電 気機械
(うちIC)
1輸 送用機器
]
(うち乗用車)
、 精密機器
その他
円
3fi.0
5s.4
39.2
26.0
・,
16.2
44.3
30.6
21.8
43.0
32.3
..
・r
24.8
金 額 比 率
U.S。ドル
52.5
41.2
56.fi
65.8
fi5.0
81.3
46.0
57.4
ss.3
43.0
45.1
41.9
59.6
そ の 他
11.5
2.3
4.3
8.2
5rI」
2.5
9.8
11.9
8.9
14.0
22.6
19.3
15.7
円
37.9
46.9
40.2
26.0
35,9
19.5
47.Z
35.9
27.9
50.4
43.2
!1
30.9
__..
件数比率
U.S.ド ル その他
51.s 10.4
50.3 2.8
55.5 4.3
fi4.7 9.3
57.31 fi.8
77.2
E
42.4
3.3
10.4
52.9 11.2
s3.o 9.1
37.0 12.6
32.9 23.9
40.6 15.0
54.8 14.3
(対アメ リカ)
金額比率 件数比率
円 U.S.ド ル その他 円 「u.s.ドル その他
サー
全晶目 17.0 ・ 0.1 20.0i79 .9 of
食料品 13.8 r・ 一 15.7 84.3 一
繊維及び同製品 20.4 79.4 02 18.5i81.1 0.3
化学製品 29.1 70.9 o.o 18.7i81.3 0.1
非金属鉱物製品 13.3 86.4 0.3 19.-80.7 o.z
金属及び同製品 6.8 93.2 } 9.3 90.7 一
一般機械 19.0 80.9 0.1 21.7 78.2 0.1
電気機械 14.8 85.1 o.o 20.9
」 79.1 o.o
(うちIC) 15.3 ・, o.o f25.fii74.4 0.1
輸送用機器 is.2 83.7 0.1 16.8;83.1 0.1
(うち乗用車) 15.3 84.5 0.2 8.9;'90.9 0.1
精密機器 2Q.2 ・ ・r o.o 27.7 72.2 0.1
その他 15.7 ., o.o
i 19,080.9 o・1「
商 経 論 叢 第34巻 第1号66
(対EU)
占
金額比率 件数比率
円 U.S.ド ル その他 円 U.S.ド ル その他 一
全品目 34.9 12.2 52.9 41.4 9.6 49.0
食料品 29.4 21.1 49.4 40.5 19.0 40.5
繊維及び同製品 5s.o 8.9 35.1 56.6 9.3 34.2
化学製品 45.1 15.3 39.5 39.fi 12.3
.・
非金属鉱物製品 52.7 8.3 39.0 49.2 6.0 44.7
金属及び同製品 48.2 30.4 21.4 51.8 16.0 32.3
一般機械 36.s 21.3 42.0 42.3 14.2 43.5
電気機械 32.4 S.1 59.5 40.6 7.5 51.9
(うちIC) ZQ.O 10.3 69.7 23.8 11.8
64.5
輸送用機器 35.5 6.5 57.9 43.9 2.3 53.8
(うち乗用車) 35.1 0.1 64.9 26.5 o.s 72.8
精密機器 29.1 2.8 682 43.5 5.1 51.4
その他 24.0 8.9 67.2 31.1 i1.0 58.0
一
(対東南アジア)
金額比率 件数比率
円 U.S.ド ル その他 円 U.S.ド ル
1
その他
全品目 44.3 53.4 2.4 43.5 54.1 2.4
食料品 60.4 39.0 o.s 53.2 46.1 0.6
繊維及び同製品 34.2 65.1 0.7 35.7 63.2 1.1
化学製品 19.8 78.7 1.6
・ 73.4 1.8
非金属鉱物製品 27.9 69.8 2.3 37.s 59.9 2.5
金属及び同製品 16.4 82.6 1.0 21.0 77.7 1.3
一般 機械 63.7 34.9 1.4 fi4.3 33.6 2.0
電気機械 35.9 60.2 3.9 39.4 57.0 3.6
(うちIC) 24.7 73.2 2.0 28.5 69.4
2.1
輸送用機器 69.3 ・ ・ 1.8 72.3 26.7 0.9
(うち乗用車) 66.4 26.8 6.9 71.2 25.7 3.1
精密機器 63.8 34.1 2.1 56.1 40.5 3.5
その他 30.7 66.6 2.7 38.2 59.7 2.1一
(出所)通 商産業省 「輸出入決済通貨建動向調査」(平成7年9月分)(確報分),平成8年1月25日
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商 経 論 叢 第34巻 第1号68
(表20)日 本 の輸入 商品別決 済通貨建 動 向調 査
(1995年9月)
(対世界)
E
金額比率
i件数比率
円 U.S.ドル D.マル ク その他 円 U.s.ドル D.マル ク その他
総 輸 入 22.7 70.2 2.7 4.3 17.4 72.0 3.0 7.6
食 料 品 類 31.0 65.5 o.s 2.9 20.9 72.3 1.1 5.7
函 類
魚介類
果実及び野菜
53.3
24.2
22.2
46.0
75.E
X4.9
0.O
o.0
0.4
Q.7
0.s
2.4
29.8
23.8
15.8
68.8
74.2
80.2
0.1
0.1
0.4
1.2
1.9
3.6
　
原 料 品 6.7 91.2 0.1 2.1 6.2 89.6 0.2 4.0
木 材
羊 毛
綿 花
8.0
20.0
}
90.1
51.7
99.4
0.1
0.5
一
1.8
21.8
0.6
5.6
21.9
一
91.4
56.2
98.4
0.2
0.5
一
2.8
21.4
1.6
一
鉱 物 性 燃 料 1.0 98.9 o.o o.o 2.3 97.0 0.3 0.4
原油及び粗油
石油製品
0.5
0.7
99.5
99.1
}}
o.o
一
〇.1
0.5
1.4
99.5
96.0
一
1.1
一
1.4
製 品 類 28.4 60.6 4.6 6.3 18.5 ・i 4.2 9.2
化学製品
繊維製品
金属製品
機械機器
(事務用機器)
(自動車)
その他製品
1
42.2
15.8
21.6
31.4
30.9
33.7
23.6
44.8
75.9
74.0
55.8
66.0
30.8
66.5
3.9
0.8
2.4
7.0
0.6
32.8
2.2
9.a
7.5
2.1
5.7
2.5
2.7
7.7
24.4
12.2
24.6
22.6
17.0
9.9
16.3
6L5
79.0
・:
58.2
i・
54.4
70.0
5.5
1.0
2.2
8.5
1.6
28.1
2.9
1
8.5
7.7
4.5
10.7
2.8
7.6
10.8
?
?
?
?
?
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円の国際的役割fig
件数比率
h 円 U.S.ドル D.マル ク その他
7.Q 92.8 0」 o.i
7.4 92.5 一 o.o
10.9 89.0 一 0.1
s.s 93.4 } 旧
2.6 97.4 } 一
2.5 97.4 一 0.1
5.0 94.8 『 0.2
『 }_一 『 }一
『 loo.o 『 一
0.8 98.4 08 一
} 100.0 一 }
1.4 97.3 1.4 『
7.8 91.9 0.2 02
12.5 86.9 0.3 0.4
2.8 97.2 一 }
5.2 94.6 0.2 　
8.1 91.5 0.2 0.2
9.5 90.3 0.2 一
1.7 9?.5 0.5 0.2
s.7 93.0 0.1 0.2
その他
0.l
o.o
o.o
?
?
0.1
金額比率
D.マ ル ク
0.1
0.1
0.2
0.1
0.4
u.s.ドル
.,
68.9
5fi.3
.,
95.4
98.0
98.4
100。0
99.5
100.0
98.9
a・
65.9
 
?
21.5
31.1
43.7
19.7
4、6
2.0
1.6
0.4
0.9
21.1
33.3
4.2
14.4
(対アメ リカ)
総 輸 入
食 料 品 類
肉 類
魚介類
果実及び野菜
原 料 品
原油及び粗油
石油製品
化学製品
繊維製品
金属製品
機械機器
(事務用機器)
(自動車)
その他製品
2Q.7
27.3
17.1
18.0
95.8
s
・ ・
79.2
72.4
82.8
81.8
0.0
4.1
d.3
0.1
0.2
0.5
o.o
O.Q
O.1
※ その他製品 には,木 製品(家 具 など)や 絵画,非 貨幣用の金な どが含 まれる。
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(対EU)
金額比率 件数比率
円 U.S.ドル D.マル ク その他 円 U.S.ドル D.マル ク1その 他
総 輸 入 44.8 i6.1 2D.3 18.9 25.4 17.8 20.8 3fi.Q
食 料 品 類 53.1 22.4 5.6 18.9 32.0 20.3 11.1 36.3
肉 類
魚介類
果実及び野菜
96.4
26.3
24.9
2.4
fi9.1
・
0.3
0.1
14.0
0.9
4.5
34.3
90.8
33.fi
19.1
3.1
52.3
28.7
1.5
0.7
9.6
4.6
13.4
42.6
原 料 品 14.0 ・i 1.4 21.8 15.1 51.4 1.8 31.7一
木 材
羊 毛
綿 花
20.5
49.4
一
65.6
・
一
i.2
s.2
　
12.8
2.7
100.0
X3.9
54.8
一
63.4
35.5
一
3.0
3.2
一
19.8
6.5
100.
鉱 物 性 燃 料 24.2 69.6 3.3 2.9 X2.5 50.0 18.8
..
原油及び粗油
石油製品
　
43.7
㎜ 一
44.8
一
5.2
一
s.4
一 ¶
9.1
皿
45.5
一
15.2
一
27.3
製 品 類 44.6 13.4 23.2
・. 25.0 14.9 23.9 36.2
}
　
化学製品
繊維製品
金属製品
機械機器
(事務用機器)
(自動車)
その他製品
67.8
30.3
25.E
37.6
50.E
42.5
47.5
12.7
9.0
41.2
1Q.6
i5.9
0.7
8.5
10.1
7.0
22.7
35.7
7.3
52.9
12.0
9.3
53.7
10.9
16.1
2fi.3
3.9
32.01
44.1
26.3
25.4
17.0
25.6
18.7
21.5
17.0
11.3
33.9
8.2
39.0
4.6
13.1
18.1
8.0
18.3
42.8
20.7
63.5
17.7
i
54.3
22.5
32.0
14.6
13.2
47.7
?
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?
?
?
?
?
?
?
ェ
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
ェ
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
??
?、
?
?
?
?
?
?
?
??
?。??
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
??
?
??
?
?、
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?、
?
?
?
?
??
?
??
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
っ
?
?
?
??
?
?。
?
?
?
?
?
??
??
?
?
?
?
?
?
ッ
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
71円 の国際的役割
(対東 南 ア ジア)
論 一
金額比率 「件数比率
『 円 US,ド ル D.マル ク その他 円 U.S.ドル
「D
.マル ク その他
総 輸 入 2fi.271.9 o.1 1.9 23.5 73.7 0.1 2.7
食 料 品 類
}
31.3 68.0 0.0 0.7 27.6 71.5 o.o 0.8
肉 類 75.6 24.4 } 一_ 69.8 30.2 } 一一
魚介類 23.3 7fi.7o.o o.o 25.1 74.8 o.o 0.1
果実及び野菜 20.2 79.7 } 0.2 12.8 86.9 一 0.3
原 料 品 9.8 M" o.o 0.2 7.0 92.2 o.1 o.$
木 材 5.1 94.6 of 0.2 5.$ 93.5 0.1 o.s
羊 毛 21.9 78.1 一 一 一 21.9 78.1 ～ 一
綿 花 一 95.4 一 4.6 　 85.7 一 14.3㎜
鉱 物 性 燃 料 0.8 99.2 一 Q.0 1.5UU9898.2 一 0.3
一 一一 一
原油及び粗油 0.2 99.8 } 一 一 1.3198.7 } 皿
石油製品 0.9 98.9 』 o.1 2.1196.9 一 1.o
製 品 類 32.1 65.0 0.1 2.7 24.8i71.6 0.1 3.5
化学製品 28.5 68.1 0.1 3.3 29.71・i 0.2 4.3
繊維製品 15.1 79.2 o.o 2.6 11.8
1
86.2 o.o Z.o
金属製品 51.9 46.2 一 1.9 47.9 49.3 ㎝ 2.8
機械機器 39.2 57.9 0.2 2.7 3fi.359.2 0.2 4.2
(事務用機器)
(自動車)
その他製品
32.5
63.2
18.6
ss.3
・
78.3
二
〇.1
1.3
10.0
3.0
13.5
37.5
19.4
83.創l
ll:04三〇.1
_4_～
2.9
12.5
4.0
1
※ その他製品には,木製品(家 具など)や絵画 非貨幣用の金などが含まれる。
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(対NIEs)
金額比率 件数比率
一
円 U.S.ドル D.マル ク その他 円 U.S.ドル D.マル ク その他
総 輸 入 37.9 59.7 o.o 2.4 29.2 67.6 o.1 3.2
食 料 品 類 46.0 52.9
一 1.1 42.3 56.5 一 1.2
一
肉 類
魚介類
果実及び野菜
87.9
41.3
7.1
12.1
58.7
92.7
三
一
一
〇.0
0.2
90.0
45.2
8.5
10.a
54.6
91.3
三
一
一
〇.2
0.2
}
原 料 品 12.3 86.6 一 1.1 X1.6 i・ ・
一 1.8
[木 材
羊 毛
綿 花
13.1
三
86.5
100.0
61.4
二
皿
0.4
-
38.6
18.〇
三
81.O
loo.0
50.0
三
　
1.〇
-
50.0
鉱 物 性 燃 料 0.2 99.6 } 0.2 1.5 97.1
一 1.5
1原油及び粗油
石油製品
}
02
100.0
99.5 三
一
〇.3
一
1.9
100.0
96.2 二
一
1.9
一
製 品 類 38.6 i・ 0.1 2.8 27.7 ti・ 0.1 3.6
一
化学製品
繊維製品
金属製品
機械機器
(事務用機器)
(自動車)
その他製品
34.4
17.4
s5.7
..・
36.4
27.1
23.9
62.1
79.4
32.2
52.7
62.8
72.9
72.3
0.2
二
〇.1
三
〇.i
3.3
3.2
2.1
2.3
0.8
　
3.8
33.8
11.8
54.4
37.3
12.3
20.0
22.3
62.4
86.3
42.8
58.4
・,
80.0
73.Q
0.3
二
〇.2
二
〇.1
3.5
2.0
2.8
4.1
3.Q
-
4.6
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円の国際的役割73
(対ASEAN)
金額比率 件数比率
円 U.5.ドル D.マル ク その他 円 U.S.ドル D.マル ク その他
総 輸 入 is.3 81.2 0.1 2.4 15.4 80.2 0.2 4.2
食 料 品 類 14.3 84.5 o.o 1.2 13.0 ・ 0.1 1.5
肉 類
魚介類
果実及び野菜
20.5
8.3
62.5
79.5
91.5
・
}
o.〇
一 』
一『
o.o
a.7
20.4
×1.4
29.3
79.6
88.3
69.4
一
〇.1
一
一
a2
1.4
原 料 品 10.2 86.5 o.o 0.3 5.3 93.6 o.x 1.1
木 材
羊 毛
綿 花
3.8
3s.o
一
95.9
64.0
100.0
0.1
二
0.2
二
3.4
・
一
95.8
5fi.3
iooO
0.2
二
0.6
二
E
t
鵬 性燃料 os 99.2 一 o.o 1.4 982 一 0.4
原油及び粗油
石油製品
0.2
1.3
99.8
・ ・ =
}}
0.2
1.3
1.7
98.71-
9fi.6一
一
1.7
製 品 類 25.1 70.5 0.2 4.2 20.0 73.44.2 6.3
化学製品
繊維製品
金属製品
機械機器
(事務用機器)
(自動車)
その他製品
T芹81.7
26創68.4
14.8}80.6}
31.5'fi3.8
46.2'SI.8
84.2-1
[
X4.0
0.2
0.1
}
0.3
--i
-一一1
82.9
7.0
4.6
4.fi
4.4
2.1
1
15.8
20.1
17.7
24.4
29.4
13.fi
66.7
3・1L1艶
69.20.4
77.fiQ.2
69.6
62.10.5
S1.5-一 一一
　 _
82.2一
10.3
4.5
5.9
7.9
4.9
33.3
50
※ その他製品 には}木 製品(家 具 など)や 絵 画,非 貨幣用 の金 などが含まれ る。
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(対中国)
金額比率 件数比率
円 U.S,ド ル D,マル ク その他 円 U,S.ド ル D.マル ク その他
総輸入 19.0 80.4 o.o o.s 14.1 85.4 o.o 0.5
食料品類 30.5 69.5 } 0.0 23.0 ・ 一 o.1
肉類
魚介類
果実及び野菜
7.8
31.5
34.6
92.2
68.5
65.4
三
一
コ
ー
9.5
22.5
28.5
90.5
77.5
71.5
二
一
ニ
ー
原料品 6.4 93.1 一 0.5 6.9 92.7 一 0.4
木材
羊毛
綿花
2.5
=
97.5
100.0
100.0
二
一 山
ニ
一ー
3.1
二
96.9
100.0
100.0
=
皿
三
一
鉱物性燃料 } 100.0 一 } 100.0 一 一
原油及び粗油
石油製品 三
100.0
100.0 二 =}
三
XOO.0
100.0 三 ]
製品類 18.9 '!
1
0.0,0.8 12.8 i・ o.o o.s
1
化学製品
繊維製品
金属製品
機械機器1
(事務用機器)
(自動車)1
その他製品i
9.2
11.4
12.9
50.1
50.9
-
11.0
89.7
・ ・
86.9
47.9
49.1
一一
87.4
一一一一1
.1
0.00.2
0.2
2.〇
一一一 一
一 一
1
0.01.5
5.6193.5
11:・
11.9',87.2
}4
7.2i52.1
78.1;21.9
-」-
1
8,釧89.8
」
一
〇.〇
三
三
〇.1
0.8
0.2
0.9
0.6
-l
I一一 一
1.9
楽 その他製品には,木製品(家具など)や絵画,非 貨幣用の金などが含まれる。
(出所)通 商産業省 「輸出入決済通貨建動向調査」,(平成7妹9月 分)平 成8年1月25日
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(表21)日本の原燃料類以外の輸入における通貨別状況
(金額比率,暦年,%)
世界 米国
原燃料以外D ドル 円 原燃料 以外2)ド ル
?
1987年
1988
1989
1990
1991
55.8
62.5
63.8
s3.0
64.0
69.0
67.5
ss.3
63.3
63.1
X7.9
19.9
20.7
21.8
23.3
74.5(27.1)87.8
76.6(27.1)$7.1
78.6(28.7}87.0
82.2{30.9)85.9
82.7{2$.8)86.6
12.0
12.7
12.7
13.9
13.2
87-91 十8.2 一5 .9 十5.4 十7.9(十1.7)-1.2 十1.2
EC 東南アジア
原燃 料以 外2) ドル 円 原燃 料以 外2)ド ル 円
1987年
1988
1989
1990
1991
95.4(17.1)
9fi.0(17.1)
95.9(17.5)
96.3{19.2)
96.7(18.3)
17.4
×9.5
17.7
14.7
14.fi
27.9
27.2
28.1
27.3
31.7
55.2(28.9)
64.4(28.3)
65.7(27.7)
63.8(25.3)
66.9(29.3)
?9.1
72.7
70.0
68.7
66.1
19.4
25.4
27.8
28.6
31.2
87-91 +1.3(十1.2)-2.8 十3.8 11,7(十 〇.4)一 一13.0 十11.8
(注)D総 輸入 に占め る原燃料類以外 の輸入の シェア。
2)()内 は,原 燃料類以外の輸入 に占める各地域 の シェア。
(出所)通 産省 『輸入報告統計』 よ り作成。 佐藤清隆 「ア ジアにおけ る円の国際化」 『証券経済』 第
189号,1994年9月118ペ一ージよ り再録。
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(表22)アジア ・太平洋諸国における輸出入の通貨別購成
(1992年)
(%)
ドル 円 吻 ポンドオ薫 ト甥 響 鰍 薇 リぞ・その他 合計
(輸出)
』
?
?
?
』
』
?
?
?
?
』
?
??
??
?
?
??
??
?
?←
??
?
?
?
?
?
?
?
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?
C%)
ドル 円 マルク ポン ド
オ鍛擁 響 鼎 ∵ ンβ・その他 合計
(輸入)
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??
?ー←
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」
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(注)※n。a.
一一negligible
(出 所)各 国 政 府 よ り 提 供 。BandidNijathawornandChirathepSenivongs,"lnternationalUse
ofCurrencies:AnEvidenceintheEastAsiaandthePacificRegion",QuarterlyBulletin
(BankofThailand},Vol.34,No.4,1994,p.18.
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(表23)東 ア ジア諸 国の 円建 輸 出入比 率(1989年)
(%
輸 入
14.a
IO.fi
lL2
12
9以 下
輸 出
35.0
8.7
2.fi
5以下
 
?
?
?
?
?
一一` _
日
韓
タ
フ ィ リ ピ
イ ン ド ネ シ
(出 所)F'arEasternEconomicReview,Oct.31,1990,P.74.
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81円 の国際的役割
(表24)世界3大為替市場の銀行聞 ・対顧客取引比率
(単位%)
東京 ロ ン ド ン ニ ュ ー ヨ ー ク
銀行間取引
対顧客取引
70(3)
30(Q3}
85(p6)
15(6}
86(p2)
14(2)
(注)()内 は前岡調 査 〈1986年3月〉比増減%ポ イ ン ト
(出所)日 本銀 行 「東京 外国 為替 市場 の概 要」『日本銀 行 月
報』,1991年12月号,11ペ ージ。
ドル
マ ル ク②
円
ポ ン ド
フ ラ ンス ・
ス イ ス ・フ ラ ン
カ ナ ダ ・
オ ー ス トラ リア ・
ECU
?
?
??
?
(表25)世界主通外国為替市場の通貨別取扱①比率
1989年4月 199
90
27
27
15
一・ フ フ ン 2
10
ドル 1
ドル 2
1
一 ロ ツパ 通 貨 3
告国通貨 3
19
goo
2年4月
82
40
23
14
4
9
3
2
3
9
3
8
200
1995年4月
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
(%)
　　　 ユ　へ
(注)①1989年 の報 告 国 は、21か 国,1992,95年 は26か 国。1989年お よ び1992年 の フ ィ ンラ ン
ドは,オ プ シ ョ ンと フ ユ ー チ ャー を含 む 。1989年 は,ド ル,マ ル ク,円,ポ ン ド,ス イ
ス ・フ ラ ン,ECUを 除 き,mカ ル ・カ レ ンシ ーの取 引 の み を対 象。1989年 に は,ネ ッ
トー グ ロ ス,ネ ッ ト ・ネ ッ トベ ー スの比 較 がで き な いの で ,数 字 は グ ロ スの取 扱 高 を示 す 。
②1989年4月 の数 字 は,ド イ ツ にお け るマ ル クを含 む国 内 取 引 を除 く。
(出所)Bankf・ ・lnt・nati・nalS・ttl・m・nt・,CentralBankSurueyofForeignExchangeand
DerivativesMarketActiuity1995,Basle,1996,p.10,TableF--5,
商 経 論 叢 第34巻第1号82
(表26)世界の為替市場における通貨別取扱高の内訳
(%)
1992
通 貨 ⇒
金融センター↓
ドル マ ル ク 円 ポ ン ド Ecu その他
合 計
% 金 額
(10億ドル)
ロ ン ド ン 80.4 41.4 15.2 23.9 5.0 34.i goo 300.2
ニ ュ ー ヨ ー ク ・. 43.8 25.6 11.5 0.9 29.5 200 192.3
東京 92.4 18.6 73.95.6
-}
0.4 9.1 200 126.1
0.9 25.8 Zoo 75.9シ ンガ ポ ー ル 90.4 3s.s 31.5 14.7
チ ュ ー リ ッ ヒ 72.9 43.5 8.$ 8.2 3.4 63.1 200 68.1
ホ ン コ ン 90.2 32.4 i 13.5 0.5 35.3 200 60.9
フ ラ ンク フル ト 75.8 83.4 7.1 5.8
-一 一
27.9 200 56.5o.0
6・6i7・1 63.5 2001 35.5パ リ 61.2 54.7 6.8
(出 所)BIS,Surveyof、Foreign-一 一ExchangeMarketActivity,1992.ECUInstitute(eds.),
∬nterna伽alCurren・yG,・mpetitionandtheFutureR・蜘 〃heSingleEur・peanCurren・y,
London,1995,p.82より 再 録 。
(表27)為替の取引種類別通貨構成 (1日平 均,%)
1992年
通 貨⇒
取 引f
ドル マ ル ク 円 ECU その他
合 計
% 金 額
(10億ドル)
直物 72.i 53.2 20.1 3.0 51.6 200 393.7
先物 75.6 36.3 2s.5 2.7 58.9 goo 58.5
ス ワ ップ 95.3 22.4 25.7 3.3 53.3 200 324.3
一一
フ ユ ー チ ャ ー 97.2 42.3 XO.2 00 30.3 200 9.5
オ プ シ ョ ン 77.3 50.6 35.1 0.2 36.8 200 37.7
合計 82.0 39.6 23.41 2.9 52.1 200 832.0
(出 所)BIS,SurveyofForeign.ExchangeMarketActivity,1992・ECUInstitute・op.C2t・,P・84より
再 録 。
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(表28)世界3大 為替市場の通貨別取引比率
(単位%)、干1⊥L/0ノ＼ ドル/円 ドル/マ ル ク ドル/ポ ン ド ドル/SFr クロス取 引
東京 72(△10) 10(2) 4(2) 4(0) 6(5)
ン ド ン
ー …ヨ ー ク
15(1)
25{3)
22(△6)
33(D1)f
27(△3)
15(p4)
10(1)
12(2}
9{6)
-
4{n.a.)
n,田 櫨}
?
??
(注)① ニュー ヨーク外為 市場 にっいては銀行取 扱 い分のみ。
②()内 は前回調査 〈1986年3月〉比増減%ポ イ ン ト
(出所)日 銀前掲論文,12ペ ージ。
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(表29)取 引通 貨別 ブ ローカ レッジ①
ベ ル ギ ー ドイ ツ
.02 .0125
.071 .0125
.022
.072
ail
.087
.098
■.・ (注)②
0.fi3
1
.14
.14
.052
.057
i
イ ギ リス
イ タ リ ア
(ロ ー マ)
一
ドル .0084 .ols
ポ ン ド
,● ■ .029
カ ナ ダ ・ ドル .045 .086
ギ ル ダ ー .Q76 .029
マ ル ク .084 .032
ス イ ス ・フ ラ ン .076 .035
フ ラ ン ス ・フ ラ ン .069 .039
ベ ル ギ ー ・ フ ラ ン .105 .040
リ ラ 。066
● 」 ■
ス ウ ェ ー デ ン ・ク ロ ー ネ .073 .041
、
ノ ル ウ ェ ー ・ク ロ ー 冬 .075 .057
、
デ ンマ ー ク ・ク ロ ー ネ .072 _055
シ リ ン グ .073 .042
エ ス ク ー ド .12 .046
(注)①100万 当 り 。IMF平 価 お よ び1SwissFranc=.23U.S.dollarと し て 算 出 。
② ド イ ッ に お け る ドル,ポ ン ド以 外 の ブ ロ ー カ レ ッ ジ は,.031か ら.042。
(出 所)CentralBankPapers(DitchleyPark=ConferenceontheForeignExchangeMarket,
March,1967).AlexanderSwoboda,"VehicleCurrenciesandtheForeignExchange
Market:theCaseoftheDollar,inRobertZ.Aliber(ed.),InternationalMarketfor
ForeignExchange,NY,1969,p.38より 再 録 。
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(表30)東 京為 替市場 にお け る クロス取 引 の規模(注)
(単位
ポ ン ドTマ ルク
百万 ドル)
ス イ ス ・フ ラワ「マ易正 丁 合 評マ ン そ
2,723 338
8,333 705
23,920 2,047
40,5fi7 4,477
69,810 1D,1fi8
1
310
768
1,788
1,698
4,097
5,083
5,297
6,888
21,740
37,1Q4
53,30
147,
335,DO劃
4,5Q8
13,fi53
40,353
66,167
98,654
109,055
185,193
319,584
fi38,fi47
1,00s,589
1,316,149
1,742,545
2,17fi,100
137
847
598
425
579
978 1,
979 3,
980 12,
981 19,
982 14,
17,707
38,579
fit,499
×44,194
Zassgg
259,303
257,113
199,900
72,954
122,766
208,725
39fi,539
576,523
703,895
1,033,5fig
l,149,400
13,311
18,551
41,472
72,134
184,2fi4
289,651
304,832
491,800L
1
・ ・
・ ・,
198
1986
1987
+..
1989
1990
(注)ド ル と 円 以 外 の 通 貨 と の 取 引 は,ブ ロ ー カ ー 経 由 で 行 わ れ た 。
(出所)TokyoForeignExchangeMarketPracticeCommittee .
ForeignExchangeMarketinJapaバ ,inShinjiTakagi,
Markets,Cambridge,Mass.,1993,p.470.
FumihikoTateno,"The
(ed.),ノ召1)anewCapital
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(表31)1980年以 降の 円の国 際化 を巡 る動 き
1979.12
1983.6
1983.11
1984.4
5
??
?
?
?
?
?
1985.4
?
?
?
ー
9
10
1986.2
4
??
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?
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?
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?
?
??
?
?
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」
?
」
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???
17
11990.7
口991.2
199.6
7
1992.1
1992.7
1993.4
7
12
1994.1
199.3
外為法の…部改正法の可決成立(1980年12月施行,原 則自由の法体系に転換)
非居住者向短期ユーロ円貸出の規制撤廃
日米円 ・ドル委員会設置
実需原則(先 物為替取引を輸出入等の実需に基づ く場合のみ認める)の撤廃
日米円 ・ドル委員会報告書
大蔵省,「金融の自由化及び円の国際化にっいての現状と展望」を発表
円転規制(直 物外国為替持高規制)の 撤廃
罪居住者の対日不動産投資の自由化.サ ムライ ・ボ ンド発行規則の緩和
ユーロ円債主幹事の外国業者への開放.外 国民間企業,政 府,地 方自治体, 政府機関
によるユm円 ボンド発行の承認, 非居住者ユーロ円ボンド発行規制の緩和.民 間企業
によるサムライ ・ポンド発行基準の緩和.ユ ーロ円CD(6か月未満)の 発行
承認
居住者ユーロ円債 に対する源泉課税の廃止.非 居住者向中長期ユーロ貸付の解禁 通
貨スワップ規制の撤廃 民間企業によるサムライ ・ポンド発行基準の緩和.非 居住者ユーロ円ボンドの民間発行者の適格基準緩和
デュアル ・カレンシー ・ユーロ阿ボンドの解禁
大蔵省,「金融 ・資本市場に係 るアクション ・プログラム」を発表.居 住者によるユー
ロ円転換社債の基準緩和
プラザ合意
居住者ユm円 ボンド(普通債およびワラント付)の基準緩和
サムライ ・ボンドのno-returnrule}止
非居住者ユーロ円債発行ガイ ドラインの緩和(適 債基準を格付制度に全面的に移行).変動金利ユーA円 ノー ト,通貨転換ユーロ円ボ ンド解禁.民 間企業によるサムラ
イ ・ボンド発行基準緩和.非 居住者ユーロ円ボンドの民間発行者適格基準の変更,居住者コ・一ロ円の還流禁止期間の短縮(180日ウ90日)
外為法の…部改正(オ フショア市場の創設)
外国銀行によるユーロ円ボンドの発行承認
私募債の置分の ・ルール緩和
東京オフショア市場創設
ルーブル合意
海外金融先物取引(自 己勘定)目 由化(先 物及び先物オプション)
大蔵省,「金融 ・資本市場の自由化,国 際化に関する当面の展望」を発表
ユーロ円債4年 債全面解禁
居住者ユーロ円債発行ガイ ドラインの緩和(適 債基準に格付制度を導入)
非居住者ユーロ円CP解禁
海外金融先物取引(自 己勘定)自 由化(現 物 オプション)
東京金融先物取引所創設
ユーロ円貸付 自由化(居 住者向け,中長期)
海外金融先物取引(取次)自 由化(先 物,先 物オプション,現物オプション)
非居住者ユーロ円債発行にかかる適債基準の一層の緩和(格 付けのランクを問わない)
を実施
非居住者ユーロ円債(4年 未満債)解 禁
居住者外貨建海外預金の自由化(個人について5百万円相当額以下許可不要)
居住者外貨建海外預金の自由化(ポ ー トフォリオ ・インベ ストメント用口座にっき法
人,個 人 とも3千万円相当額以下許可不要)
東京金融先物取引所において米 ドル ・日本円通貨先物取引開始 ら
ソブ リン物の適債基準をBBB格以 ヒへ緩和1
東京金融先物取引所において日本円金利先物オプション取引開始
対内面接投資及び技術導入契約の締結にっいて事前届出制から原則事後報告に移行
非居住者国内債(公 共債)の 適債基準を'::格以 ヒへ緩和.居 住者ユーロ円ボンド
の発行基準緩和
東京金融先物取引所において1年物円金利先物取引開始
三局指導の撤廃(5年 間の激変緩和措置あり)
非居住者ユm円 債適債基準を廃止
居住者外債発行手続 きの緩和(社 債発行プログラム)本欝徽 雛 鍛慰纏 縫雛蓮凄鶉蟹 鞭 癩)の引受に1
居住者外債 ・サムライ債の適債基準緩和1
ユーロ円債の還流制限をソブ リン物について撤廃i
非居住者の本邦における新規公開株式入札に係 る外為法上の規制緩和
居住者外貨建海外預金等に係 る許可不要限度額の引i二げ(3千 万円→1億 円)
対外及び対内証券投資等に係る届出不要限度額の引 トげ(ポF万 円→1億 円)
商 経 論 叢 第34巻 第1号94
4
7
la
1995.4
7
8
??
?
?
?
1996.1
2
4
1996.9
1997.1
1997.2
1997.3
1997.5
対外直接投資に係る届出不要限度額の引上げ(3千 万円→1億円)
居住者 と非居住者の間の金銭の貸借取引に係る届出不要限度額の引hげ(1千 万円 ・
1億円)
商社等本支店間交互計算制度の対象 となる取引の上限額引上げ(1千 万円 今1億円)
等
居住者外債及び非居住者国内債の適債基準の緩和
親会社保証付居住者ユーロ円の解禁
国際収支統計改定に伴 う国際金融取引に関する報告の廃止及び簡素化
FXA取引の解禁FRA,
非居住者ユーロ円債,非居住者国内債及び居住者外債の発行に係 る包括許可(届 出)
制度の導入一定の基準を満たす事業法人に対するポー トフォリオ投資のための外貨建海外預金口
座の開設に関 し,包括許可制を導入 し,自由化
海外取引所 卜場派生商品の直接取引の拡大
本邦投資家が証券会社から購入する外貨債権の利金及び償還金の受取 りを円貨で確定
するために行 う,当該証券会社と当該本邦投資家 との間の通貨スワップ取引の解禁
寄付 ・贈与に係る海外送金の許可不要限度額の引上げ(5百 万円→1千 万円)
海外におけるレポ取引に伴 う相殺決済に係る包括許可制度の導入
我が国オフショア市場に係 る規制緩和(非 居住者の確認手続きの簡素化)
生損保対外貸付けについて,円建貸付に係る50%ルー ルの撤廃及び外貨建貸付の解禁
非居住者ユーロ円債の還流制限の完全撤廃
外国為替公認銀行のいわゆる円投外債投資促進のための規制緩和
邦銀の海外支店 ・駐在員事務所設置申請の臨時受付
国内CD(譲 渡性預金)の 最長預入期間の延長(2年 →5年)に 合わせて,ユ ーロ円
CDの最長預入期間を延長(2年 →5年)
為銀の外貨証券発行状況報告書の報告頻度の減少(毎 月 ・四半期 ごと)
居住者外債,非居住者国内債の適債基準撤廃
証券会社による非居住者投資家との円金利スワップ取引の解禁
居住者間の外貨建決済に関する包括許可の導入等規制緩和
外国為替公認銀行によるいわゆる2ステップ ・ローンにっいて届出不要 とする指定を
行 う
両替取扱店舗の為替取扱高報告の簡素化
居住者の外貨建海外預金等に係る許可不要限度額の引き トげ(1億 円→2億 円)
居住者ユーロ円債の還流制限の緩和(90日→40日)
外国為替持高制度の限度額等の見直 し
外国為替公認銀行の大ロ取引に関する顧客ごとの報告の廃止
非居住者ユーロ円CPの発行ルール(適格基準)の 廃止
対外 ポー トフォリオ投資用外貨建海外預金と指定証券会社の外貨建海外預金の間での
証券決済の自由化
期間に関する特殊決済方法を原則自由化(OECDの 「公的支持を受ける輸出信用ガイ役務
の提供, 仲ドラインに関する取極」 の適用をうける輸出を除 く貨物の輸出入,
介貿易に係 る期間の特殊決済方法の自由化)
指定証券会社 と非居住者投資家との間の信用取引の緩和
指定証券会社が投資家との間で行 う先物為替予約に係る規制緩和(ヘ ッジ為替,前 受
け為替)
指定証券会社が居住者投資家との間で行 う店頭通貨オプション取引の解禁
指定証券会社が居住者投資家との間で行う通貨スワップ取引の解禁
指定証券会社が債券発行体との間で行 う通貨スワップ取引に係 る規制緩和(債 券発行
体に非居住者を追加)
証券外為に係る報告書の整理統合による削減
指定証券会社が非居住者投資家 との間で行 う円金利 スワップ取引に係る規制緩和(非
居住者投資家に当該指定証券会社の海外 グループ企業を追加)
交互計算制度 にかかるマルチネッテ ィングの解禁及び業種制募限 ・記帳限度額の撤
廃 ・相手方の範囲の拡大
外国法人の証券の発行 ・募集に係る債務保証 に関する届出の包括届出制度の導入
舞講 朧鎌謝 羅撚懸嚇 灘琴稿櫓 馳灘 熱 外国為1
替業務の完全自由化等が柱) 一
(娼所)湖 島知 高編 「わ か りや す い 改 正外 為 法 」,1997年11月,大 成 出版 社,八 木 健 編 「図説
国 際金 融 」,1996年,財 経 詳 報 社 。 荒 井 耕 … 郎 「円 の国 際 際 化 の 歩 み 」『国際 金 融 』,第1000
号(平 成10年2月15日),24ペ ー ジ,MaximilianJ.B.Hal1,B¢nkingRegulationand
Supervision,Alderspot,1993,pp.XO1-103.
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年 1985 ':・ 1987198819891990199119921993
ユm債 発行総額 1,3fi51,8771,4061,772,128正,8012,5812,7613,946
内
訳
円 建 ssc5a
X85
(10)
226
(rs)
158
(9)
156
C7)
228
(13)
360
(14)
3371444
(12)(11)
米 ド ル 建 968(71)
1,181
(63)
581
Cat)
754
(43)
1,175
(55)
7QQ
(39)
$16
(32}
1,0321,477
(37)(37)
1
ドイツマルク建 ss
(7)
171
Cs)
150
(lI)
237
{13)
165
Cs)
183
Coo)
205
(8)
338547
(12)(14)
英 ポ ン ド建
6i
(4)
1Q6
Cs>
151
(11)
217
(i2)
185
(g}
209
(12)
25$
Rio)
2331427
(8)(ll)
凹四一
213
(8)i(712)
[__
l
L
ECU建
』
69
(6)
71
(4)
74
(4)
____L__
113
Cs)
126
,(6)[
}
179
(10)
32?
(13)
97円 の国 際 的 役 割
(表32)ユ ー ロ債 の 通 貨 別 発 行 状 況
(単位:億 ドル,%)
19941199511996
3, 843,7135,89
6731646!412
(18)(17)(7)
,494×1,444x,587
(41)(39)(44)
3167271,001
(9)(20)(17)
304216518
(8)(6)(9){
767146
2)(2)(1)
(注)カ ッコ内 は構 成 比 。
(出所)OECD,FinancialMarketsTrends.荒井,前 掲 論 文,27ペ ー ジよ り再 録。
(表33)ユ ー ロ 円 債 の 発 行 状 況(払 込 み ベ ー ス)
(単位:億 円)
年 1977 1978 1979 "1・ 1981 i・r 1983 ・ ・, 1985 ・:・
件 数
非居住者発行 2 1 2 4 5 6 4 13 66 141
居住者発行 2 1 2 7 21
金 額
非居住者発行 Sao 150 25Q 550 8pQ 550 goo 2,27014,45725,515
居住者発行 roa goo 300 1,4004,170
合 計 金 額 Boa 150 250 650 90Q 850 700 2,27015,85729,fi85
年 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
國一
1994 1995 199fi
件 数
非居住者発行 151 224 396 512 314 25⑪ 638 2,0242,5094,720
居住者発行 16 1 41 173 174 138 65 60 205
ーr
ー
金 額
非居住者発行 29,93922,13035,57949,80932,9043328a51,021101,942108,845126,589
居住者発行 5,200 120 7,47a32,83230,06022,826,91? 3,6139,239
合 計 金 額
E
35,13922,13035,69957,27965,7363,34073,8471Q8,859112,458135,828
(出所)大 蔵省 『国際金融年報』。荒井,前 掲論文,27ペ ー ジよ り再録。
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99円 の国際的役割
(表34)
く　
国際銀行貸出の通貨別構成
C%〉
1-9月
1994 1995 1995 1996 1997
ド ル
ポ ン ド
フ ラ ン ス ・フ ラ ン
マ ル ク
ス イ ス ・フ ラ ン
ECU
円
そ の 他
合 計
合 計 額(10億 ドル)
80.7
8.6
1.6
1.1
Q.1
3.9
0.2
3.8
100.0
243.1
76.8
11.7
1.5
4.1
0.1
3.8
0.2
1.s
100.0
3?8.6
74.7
12.5
4.8
4.2
Q.5
0.2
0.2
2.9
ioOO
355.1
71.9
・
6.3
3.8
0.2
0.2
0.2
2.6
100.0
263.7
72.4
18.3
0.4
3.3
1.4
0.3
0.1
3.8
100.0
303.2
(注)貸 出 は中長 期 ロー ン。
(出所)OECD,FinancialMarketTrends,No.fiS,Nov,1997,p.121.
(表35)円 建 外 債 の 発 行 状 況 (単位 億円)
公 募 債 私 募 債 合 計
件 数 発 行 額 件 数 発 行 額 件 数 発 行 額
1983 41 7,200 32 1,790 73 "1
1984 37 9,150 34 1,995 71 11,145
1985 35 11,150 24 1.,575 59 X2,725
1986 21 5,900 21 1,950 42 7,85Q
1987 15 4,200 10 775 25 4,975
1988 22 s,350 19 1,622 41 7,972
1989 41 9,255 10 735 51 s,sso
1990 28 5,500 3 250 31 5,750
1991 17 :1! 3 235 20 5,035
1992 31 11,490 4 261 35 11,751
1993 51 16,500 2 84 53 16,584
1994 48 11,175 5 129 53 11,304
1995 44 9,765 0 0 44 9,765
1996 49 13,112 8 100 57 13,212
累計 639 155,717 245 17,135 884 172,852
(出所)大 蔵省 『財 政 金 融統 計 月 報 』,第548号,1997年12月 ,20ペー ジ。
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円の国際的役割101
(表3s)円建外債の発行体種類別発行実績
(単位 億円,%)
開 発 途f"国 国際金融機関 先 進 国 等 合 計
件数 発行額 シェ ア 件数 発行額 シ ェア 件数 発行額 シ ェ ア 件数 発行額 シ ェ ア
9 995 20 7 2,000 4a 9 1,980 40 25 4,975 100
23 2,642 33 8 3,700 4s 10 1,630 21 41 7,972 loo
14 2,?75 23 10 3,fi503fi 27 4,065 41 51 9,990 ioo
6 1,65Q 29 4 L350 23 21 2,75Q 48 31 5,750 100
11 3,275 s5 2 700 14 7 z,osa 2] 20 5,035 ias
21 6,511 55 5 2,540 22 9 2,700 23 3511,751 100
34
E
10,449 63 2 700 4 17 5,435 33 5316,584104
3釧8,913
1
79 0 0 Q 14 2,391 21153 11,304 100
234,905 5a 4 0 0 21 :rl 50144 9,765 100
4719,735 74fO 0 0 10 3.77 2657 13,212Boa
40171,0va 41129 36,810 21 35485,022 38 884172,852ioa
一→ ㎜ ㎜ 一 巴
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1ssa
1995
劉
(注)1開 発途L国 は,OECDのDAC基 準 による。
2国 際金融機関 とは,世 銀,ア ジア開発銀行,米 州開発銀行,ア フ リカ開発銀行,国 際金
融公社(以 卜我 が国加盟 の国際開発金融機関),欧州投 資銀行 をさす。
3デ ュアル債,リ バース ・デ ュアル債 は含 まれない。
(出所)前 掲,『財政金融統計月報』,19ペー ジ。
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(表37)東京外国為替市場の取扱高
(単位 百万 ドル)
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(注)1985年2月 以 降,先 物 は ス ワ ッ プ 取 引 に 算 入 。
(出 所)TokyoForeignExchangeMarketPracticeCommittee.Tateno,op.cat.,p.455,より 再
録 。
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